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Идея «вековой стагнации»: три версии (тезисы) 
 

1. В годы, последовавшие за недавним мировым экономическим кризисом, среди 

экономистов возродился интерес к давней идее «вековой стагнации» (secular stagnation). Это 

подзабытое словосочетание обрело популярность и стало привлекаться для характеристики 

как текущего, так и будущего состояния экономик развитых стран (в первую очередь – 

США). 

2. Концепция «вековой стагнации» предполагает не полную остановку 

экономического роста, а лишь его длительное резкое замедление. Она вполне допускает, что 

рост в развивающихся странах и даже во всей мировой экономике может, как и прежде, 

оставаться высоким: опасность сильного торможения предвидится для стран, находящихся на 

«фронтире» технологического прогресса. 

3. Понятие «вековой стагнации» не имеет четкого, однозначного определения. По 

остроумному сравнению Б. Эйхенгрина, оно представляет собой что-то вроде теста Роршаха 

для экономистов: разные исследователи вкладывают в него разный смысл.  

4. Возможны три основных интерпретации: во-первых, речь может идти о переходе 

экономики с более высокой на более низкую долговременную траекторию потенциального 

роста; во-вторых, может предполагаться сохранение хронического разрыва между 

потенциальным и фактическим выпуском (output gap); в-третьих, может иметься в виду 

невозврат экономики на прежнюю линию тренда после глубоких кризисных потрясений. 

Худшей вариант, когда все три эффекта имеют место одновременно. 

5. Угроза вековой стагнации может вызываться факторами, лежащими как на стороне 

предложения, так и на стороне спроса. Объяснения первого типа можно охарактеризовать как 

«ростовые», второго – как «кейнсианские». 

6. Первым, кто ввел в оборот идею «вековой стагнации», был известный американский 

экономист Э. Хансен (1939). По его определению, «вековая стагнация» - это сочетание 

«слабых подъемов, прерывающихся еще в младенчестве, и депрессий, питающих себя сами и 

оставляющих после себя твердое и по видимости неподвижное ядро безработицы». По 

мнению Хансена, в США исчерпание свободных земельных ресурсов, приостановка роста 

населения и торможение технологического прогресса должны были привести к падению 

темпов накопления капитала и, как следствие, крайне анемичному экономическому росту. 

Избежать «вековой стагнации», полагал он, можно только с помощью крупномасштабных 

государственных инвестиций. Пророчества Хансена ожидал полный провал и за идеей 

«вековой стагнации» закрепилась дурная репутация. Однако под влиянием Великой рецессии 

она вновь получила широкое распространение. Три наиболее известные попытки связаны с 

именами Т. Коуэна, Р. Гордона и Л. Саммерса 

7. Версия 1 – «высоко висящие плоды» – представлена в книге Т. Коуэна «Великая 

стагнация» (2011). Согласно его диагнозу, экономика США уже несколько десятилетий 

живет в состоянии «великой стагнации», начало которой он датирует началом 1970-х годов. 

Главная причина - исчерпание легко доступных («низко висящих») экономических плодов 

(low-hanging fruit), которыми США имели возможность пользоваться раньше, и переход к 

сбору «высоко висящих» плодов, добывание которых обходится намного дороже и приносит 

меньшую отдачу. Низко висящие плоды - это обилие незанятых земель; быстрый 

образовательный рост; прорывные достижения в области НТП. Наступление «великой 
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стагнации» связано не с появлением труднопреодолимых препятствий на пути 

экономического роста, а с постепенным «проеданием» низко висящих плодов. 

8. Первая и Вторая промышленные революции породили иллюзию, будто быстрый 

экономический рост может быть равномерным и длиться вечно. Сейчас экономика США, по 

мнению Коуэна, пребывает на технологическом плато и вывести ее из него может только 

следующая крупная технологическая революция. Более того, существующая статистика 

производительности и ВВП приукрашивает реальную картину. Три сектора, которые росли 

опережающими темпами, - это госуправление, образование и здравоохранение, где рост 

производительности, скорее всего, был отрицательным. 

9. Сектор, вклад которого в ВВП, недооценивается – ИКТ. У него есть две важных 

особенности: 1) значительная часть современных инноваций генерируют полезность, но при 

этом почти или совсем не генерируют рыночного дохода (revenue) и создают мало новых 

рабочих мест (пример – Интернет); 2) выгоды от многих новых технологий достаются не 

всем членам общества, а распределяются пропорционально интеллектуальным способностям 

пользователей, поскольку для их использования нужны специализированные навыки (пример 

– инновации в финансовой сфере), Современный технологический прогресс смещен в пользу 

высококвалифицированных работников (skill-biased technological change), тогда как спрос на 

работников с низкой и/или средней квалификацией может стагнировать или даже снижаться, 

вызывая падение их доходов. 

10. Но Коуэн не технопессимист. Великой стагнации может противодействовать: 1) 

выход на фронтир НТП Китая и Индии; 2) интенсифицикация научных коммуникаций 

благодаря Интернету; 3) сложившийся в США консенсус относительно необходимости 

улучшения качества образования. Тем не менее США должны быть готовы к тому, что 

замедленный экономический рост продолжится. Низкие по историческим меркам темпы 

экономического роста – это «новая нормальность». 

11. Версия 2 – «встречные ветры» (headwinds) – разработана Р. Гордоном. Ключевой 

вопрос, на который он пытается ответить, - насколько реален для современной экономики 

США оптимистический сценарий, базирующийся на экстраполяции исторических трендов 

(т.е. поддержании среднегодовых темпов прироста душевого ВВП на уровне 2%)? 

12. Есть два обобщенных фактора, от которых зависит экономический рост, - это 

часовая производительность и количество отработанных часов в расчете на душу населения. 

С этой точки зрения выделяются четыре подпериода: первый (1890-1972) - рост 

производительности при снижении продолжительности труда; второй (1972-1996) – 

активный рост отработанных часов при замедлении роста производительности; третий (1996-

2004) – снижение отработанных часов при рывке в производительности (вследствие 

компьютерной революции); последний (2004-2013) – еще более сильное падение 

отработанных часов при резком замедлении роста производительности. Может ли экономика 

США ускориться или ее ждет продолжение этого негативного тренда - «вековая стагнация»? 

Сам Гордон убежден, что в ближайшие 25-40 лет темпы экономического роста в США будут 

оставаться существенно ниже исторической двухпроцентной «нормы». 

13. Четыре «встречных ветра» не позволят американской экономике расти так быстро, 

как когда-то прежде Это - демографическая ситуация; застой в сфере образования; 

углубляющееся неравенство в распределении доходов; огромный государственный долг. Два 

дополнительных фактора, подталкивающих в том же направлении, – глобализация и 

удорожание энергоносителей. 

14. По расчетам Гордона, вычет за счет сокращения отработанных часов на душу 

населения составит 0,3 п.п.; за счет замедленного накопления человеческого капитала – 0,2 

п.п.; за счет углубления неравенства – 0,5 п.п.; за счет необходимости погашения госдолга – 

0,2 п.п. Отсюда – неизбежное снижение среднегодового темпа прироста с исторической 
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нормы 2% до 0,8%. Это – оценка Гордона до обсуждения перспектив инновационной 

активности и роста производительности. 

15. С точки зрения роста производительности выделяются два благоприятных 

подпериода и два неблагоприятных. Благоприятные: 1890-1972 гг. – Вторая промышленная 

революция; 1996-2004 гг. – Третья промышленная революция. Рывок в динамике 

производительности в 1996-2004 гг. Гордон связывает, во-первых, с беспрецедентным 

удешевлением памяти и быстродействия компьютеров, и, во-вторых, с опять-таки 

беспрецедентным увеличением доли сектора информационных технологий в ВВП. Однако 

этот бум в производительности был очень коротким (всего 8 лет!) и для него потребовался 

чрезвычайно длительный период разгона; в этих отношениях Третья промышленная 

революция – лишь слабая тень Второй. Об этом говорит, в частности, большой разрыв в 

темпах прироста производительности, которые они смогли обеспечить, - 0,6 п.п.  

16. В итоге, по прогнозу Гордона, в ближайшие десятилетия ожидаемый темп 

прироста душевого ВВП США составит не более 0,9%, а располагаемых доходов нижних 

99% населения – 0,2%.  

17. Пессимизм Гордона натолкнулся на жесткую критику технооптимистов: а) 

стандартная статистика ВВП и производительности плохо улавливает рост экономического 

благосостояния общества за счет инноваций, рожденных в ходе компьютерной революции; б) 

сейчас экономика США находится в «точке перегиба» - перехода от медленного к 

ускоренному технологическому прогрессу; в) прежние пессимистические прогнозы всегда 

проваливались. 

18. Гордон считает эти аргументы неубедительными. По его мнению, потенциал 

компьютерной революции уже практически полностью выбран (завершился переход к 

современному офису; завершилась компьютеризация домохозяйств; и т.д.). 

19. Он не верит, что инновации, на которые ссылаются технооптимисты (генная 

инженерия; робототехника, искусственный интеллект и трехмерная печать; анализ больших 

массивов данных; автоматизированный («безводительский») автомобильный транспорт) 

смогут обеспечить рывок в производительности. Все эти технологии либо начали 

использоваться уже давно (роботы), либо их потенциал с точки зрения влияния на 

производительность ограничен (безводительский транспорт). Эффект от Третьей 

промышленной революции почти исчерпан, что подтверждается многочисленными 

эмпирическими данными. 

20. При этом в своем количественном прогнозе Гордон консервативен: он исходит из 

предположения не о замедлении темпов технологического прогресса, а об их сохранении на 

уровне последних 40 лет. Его конечный вывод: «В ближайшие полвека медленное 

повышение уровня жизни в США проложит обгонный путь для многих стран, которые 

начнут одна за другой превышать американский уровень ВВП на душу населения, имея 

возможность приобретать американские инновации и в то же время сталкиваясь со 

встречными ветрами, которые по сравнению со штормами, которые обрушатся на 

Соединенные Штаты, будут казаться легким бризом». 

21. Аргументация Гордона дает немало поводов для сомнений и возражений. Отрезок 

1890-1972 гг. также не был однородным, в нем наблюдались волны ускорения и замедления. 

Не исключено поэтому, что текущее затухание инновационной активности - всего лишь пауза 

перед началом «второй волны» компьютерной революции. Потенциал информационных 

технологий в собственно производственных процессах (в отличие от оснащения офисов или 

жилищ), похоже, еще далек от исчерпания. 

22. Альтернативные прогнозы показывают, что многое зависит от того, какие 

дефляторы используются при оценке вклада сектора информационных технологий в ВВП. 

Использование альтернативного дефлятора, разрабатываемого ФРС, выводит на гораздо 
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более высокий прогноз темпа прироста производительности – 2,5%. Если это так, то тогда 

компьютерную революцию нельзя считать близкой к завершению. 

23. Данные о неравенстве, на которые ссылается Гордон, относятся к рыночному 

денежному доходу (без учета дополнительных неденежных выгод, до вычета налогов и 

предоставления трансфертов). Переход к данным о полных доходах рисует картину 

относительной стабильности структуры их распределения, без каких-либо признаков 

взрывного роста неравенства. Что касается фискальной коррекции, то необходимость в ней 

будет в конечном счете зависеть от того, насколько высокими или низкими окажутся 

будущие темпы экономического роста. Как легко впасть в ошибку, рассуждая о будущем, 

показывает также аргументация Гордона о «встречном ветре» в форме предсказывавшегося 

им роста цен на энергоносители. Похоже, что в своих прогнозах он явно недооценил 

потенциал одной из ключевых инноваций последних лет - сланцевой революции. 

24. Наконец, своеобразным предупреждением можно считать и тот факт, что на 

протяжении последних десятилетий при прогнозировании возможных сдвигов в траектории 

экономического роста США практически все аналитики раз за разом промахивались и их 

предсказания оказывались далекими от реальности. 

25. Версия 3, исходящая из идеи нулевой нижней границы процентных ставок, 

выдвинута Л. Саммерсом. Это наиболее «хансеновский» вариант. По Саммерсу, суть 

«вековой стагнации» заключается в хронической невозможности вернуть экономику в 

состояние полной занятости, иначе говоря - в сохранении устойчивого разрыва между 

потенциальным и фактическим ВВП. 

26. Саммерс критически настроен по отношению к представлениям, выработанным 

современной макроэкономической теорией, согласно которым основой при обсуждении 

долгосрочных экономических проблем должна выступать неоклассическая теория роста, 

тогда как краткосрочные проблемы должны анализироваться исходя из неокейнсианского 

предположения о жесткости цен и заработной платы. При таком подходе денежная политика 

оказывается не нейтральной только в краткосрочном периоде, тогда как в долгосрочном 

механика экономического роста делает ее неоперациональной. В отличие от этого Саммерс 

считает, что пребывание экономики на уровне ниже потенциала может приобретать 

долговременный характер. 

27. Стагнация в его понимании представляет собой неустранимый разрыв в выпуске, 

который невозможно ликвидировать традиционными средствами денежной политики. Она 

имеет все шансы сделаться «новой нормальностью»: США и другие развитые страны не 

смогут вернуться к полной занятости и быстрому росту, если только не решатся 

задействовать неконвенциональные меры экономической политики. Пример Японии рисует 

их будущее в этом случае. 

28. Саммерс исходит из следующих наблюдений 
А. До начала Великой рецессии в США шло активное надувание финансовых пузырей, 

стандарты кредитования подвергались эрозии, проводилась очень мягкая денежная и достаточно 

экспансионистская фискальная политика. Однако никакого особого перегрева экономика не 

ощущала. 

Б. После Великой рецессии обычного посткризисногоу ускорения в экономике не 

наблюдалось: несмотря на сверхмягкую денежную политику выход из кризиса оказался затяжным, 

безработица рассасывалась крайне медленно, ожидаемого «подскока» темпов роста не произошло. 

В. В последние десятилетия в США наблюдался устойчивый тренд к снижению реальных 

ставок процента, но их падения оказалось недостаточно для возвращения экономики в состояние 

полной занятости. Чтобы это произошло, они должны были бы упасть еще сильнее, но их 

дальнейшее снижение наталкивалось на нулевой нижний порог (zero lower bound) номинальной 

процентной ставки. В результате возникла ситуация, когда реальная ставка процента 

поддерживалась на уровне, устойчиво превышавшем его естественную (равновесную) норму. 
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Именно из-за того, что номинальные ставки жестко ограничены снизу нулевым порогом, реальные 

ставки оказываются неспособны упасть настолько, насколько это необходимо, чтобы подтолкнуть 

сбережения вниз, а инвестиции вверх и таким образом способствовать достижению полной 

занятости. В подобной ситуации традиционные меры денежной политики, направленные на 

регулирование центробанками номинальных ставок, становятся бесполезными. 

Г. В условиях нулевых номинальных ставок снижение цен и заработной платы будет 

только ухудшать положение. 

29. Согласно Саммерсу, ситуация «вековой стагнации» длится в американской 

экономике около 20 лет. До поры до времени она маскировалась регулярным надуванием 

финансовых пузырей: это позволяло сохранять видимость «нормальных» темпов 

экономического роста, но когда пузыри начинали лопаться, сразу становилось ясно, 

насколько хрупким он был. В подобных условиях финансовая нестабильность оказывается 

ценой, которую приходится платить за поддержание более или менее приемлемых темпов 

экономического роста. В учетом этого «вековая стагнация» определяется так: это - 

«невозможность, для экономики одновременно достигать полной занятости, 

удовлетворительного роста и финансовой стабильности при помощи конвенциональных мер 

денежной политики». 

30. Причина, вызвавшая резкое снижение реального процента, - сочетание 

переизбытка сбережений (saving glut) c инвестиционным голодом (investment dearth). Во-

первых, из-за замедления роста населения снизился спрос на новое капитальное 

оборудование. Во-вторых, снижение цен на капитальные блага означало, что за тот же объем 

сбережений можно было приобрести больший объем капитала. В-третьих, вследствие 

углубления неравенства, а также увеличения доли капитала в ВВП происходило 

перераспределение доходов от тех, у кого склонность к сбережению слабее, к тем, у кого она 

сильнее. В-четвертых, возросшие финансовые неурядицы увеличивали спрос на безопасные 

активы и тянули доходность по таким активам с учетом инфляции (т.е. реальные процентные 

ставки) вниз. В-пятых, шло активное аккумулирование резервов центральными банками 

различных стран. 

31. Как управлять экономикой с нулевой номинальной процентной ставкой, 

превращающейся в системный тормоз экономической активности? Саммерс видит два 

возможных подхода. Первый - пытаться воздействовать на реальный процент, снижая его 

либо путем неконвенциональной денежной политики (мер количественного смягчения), либо 

путем повышения целевого ориентира инфляции. Однако это чревато возникновением 

пузырей и нестабильностью на финансовых рынках. Второй – стимулирование совокупного 

спроса за счет массированных государственных инвестиций; снижения структурных барьеров 

для частных инвестиций; расширения экспорта; улучшения инвестиционного климата; 

сокращения неравенства. 

32. Однако диагноз Саммерса достаточно спорен. Неожиданно выглядит его 

утверждение об отсутствии в середине 2000-х гг. перегрева в американской экономике. Не 

очевидно предположение о формировании в мировой экономике «переизбытка сбережений». 

Идея отрицательной естественной нормы процента плохо согласуется с положительными 

темпами экономического роста и накопления капитала. Если американская экономика уже 

около двух десятилетий страдает от «вековой стагнации», то тогда нужно объяснить, что же 

мешало балансировке сбережений и инвестиций в конце 1990-х или в начале 2000-х гг., когда 

проблемы нулевой нижней границы процентных ставок не существовало. Чтобы 

описываемый Саммерсом сценарий мог реализоваться, нужно, чтобы естественная норма 

процента «провалилась» до -5-6%, что интуитивно представляется неправдоподобным. Более 

тщательный анализ не выявляет долговременного тренда к падению естественной нормы 

процента. Скорее всего, прав Т. Коуэн, заметивший, что в рассуждениях Саммерса причина 
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(низкий экономический рост) и следствие (низкие процентные ставки) переставлены 

местами. В сегодняшних условиях его идея «вековой стагнации» выглядит анахронично. 

33. В последние годы американская экономика испытала одновременное замедление 

практически всех составляющих экономического роста. Отсюда – пессимистические 

ожидания того, что в предстоящие десятилетия рост душевого ВВП в США опустится 

намного ниже исторической «нормы» 2%. На этой почве возродился интерес к давней идее 

«вековой стагнации» и возникли новые, более современные ее версии. Не все они 

равноценны. В случае США об ослаблении многих источников экономического роста можно 

сегодня говорить с большой степенью уверенности. Наибольшая неопределенность 

сохраняется в отношении ожидаемой динамики производительности, то есть будущей 

траектории технологического прогресса. Но все согласны, что только его ускорение сможет 

компенсировать те негативные эффекты, источником которых будут выступать другие 

механизмы экономического роста. Большинство прогнозов приходят к выводу, что избежать 

торможения роста душевого ВВП – как минимум на 0,5 п.п., а, может быть, и еще сильнее – 

практически невозможно. 
 Д. Джоргенсон 

(2010-2020) 

Р. Гордон 

(2007-2027) 

Дж. Ферналд 

(2023) 

Комитет по операциям на 

открытом рынке ФРС 

(«долгосрочный прогноз») 

Бюджетное 

управление Конгресса 

США (2019-2023) 

ВВП 1,91 2,40 2,10 2,40 2,30 

ВВП на душу 

населения 

1,05 1,58 1,36 1,63 1,55 

34. Скорее всего, замедление будет не настолько сильным, чтобы говорить о 

«стагнации», но в том, что темпы роста в предстоящие десятилетия будут существенно ниже, 

чем раньше, сейчас мало кто сомневается. Помочь избежать этого могут либо глубокие 

структурные реформы, направленные на исправление институциональных искажений в 

американской экономике, либо неожиданное ускорение технологического прогресса. 

 

 

 


